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1。 は じめ に
為替 レー ト制度 を、ペ ッグ制、 中間ペ ッグ制 、完全変動相場制(freeIloat)の3つに分け、
IMFの分類 を圃い ると、1992年か ら2002年までの10年間で、エ マ ージング ・マ ーケ ッ ト経
済 国(新 興 市場経済国)で は、変動 性の よ り高 い制度へ と移 行 してい る傾 向が ある。完全 な
変動為替椙場制 を採用 してい る国の割合は1990年代初頭 では実質的にゼ ロで あったが、2002
年 時点で は、40%近 くに まで増加 してい る。全体的 に見 れば、 この10年 を通 じて、延 べ28
ヶ国で制度 の変更が あり、その うちの20力国が より変動性の高 い制 度への変更 であっtw。
そ して、 この よ うな制度変更 は、ア ジァ、南 ア.メリカなど全 世界 で広 く起 きて いる。 また、
変動性 の高 い制度への移行 は、自発的に行われた もの と、通貨危機 が誘発(crisis-driven)し
た ものに分 けられ る。
そ こで本稿 では 、通貨 危機 が制 度変更 を誘 発 した韓 国 に焦点 を当 て、制度 の変 更の後 に
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(すなわ ち、通貨危機の後 に)、韓魍 ウォ.ンレ 一ートの特微 に変像が起 きたかを調べ るこ とを 目
的 とす る。呉体 的にはヨ以下の2点 を考察す る。
(1)韓国 ウォンの特徴 を、通貨危機前 と後 の'2期に分け、それ ぞれ の期 問において 、韓国








通 貨危機以前の東 ア ジァ諸 国では、 臼岡通貨 を ドル に事実上 ペ ッグ させていた国が大半 で
あ り、 このよ うな通貨制度 を採用 していた ことが、通貨r機 を引 き起 こす要因 となった。
各 国 が ドル に どれだ け ウエ イ トをおい.てい たか は末公 開 では あるが、FrankelandWei
(1994)によれば、韓国 も米 ドルに大 き くウエ イ トをおいて決定 されていたことが示 され てい
る。
そ して韓国 ウ ォンは、アセアン諸国 か ら3、4ヶ 月遅 れる形 で通貨危機 を迎え、その影 響で
ウォン レー トは大幅 な下 落 を経験 した。通貨投機 に対 して、韓国政誇 は、1997年11月20C]
に韓国 ウォンの対 ドル変動幅 を±2.25%からｱa⑪%へ と拡 大 し、12A3日にはIMFとの総 額
570億ドルに上 る支援交渉の合意 に こぎつ けたが、 ウォン売 りの圧 力は収 ま らず11月z
には5日 連続 で変動 幅...F限までの...卜落 を経験 した。 その結果 、12月16日には対 ド)レ変動 幅.を
撤廃 し、完全変動相場制へ移行す ることとな っ3::。
ここで、月次 為替 レ… トを利用.して、実際に、韓 国 ウォンの対 ドル レー トの変動 性 につ い
て概観 してみ る6図1は 韓国 ウォンの変化率 を示 してお り、比 較のため.図2に 日本 円の対 ド
ル レー トの変化率 を掲げた.。
当然の こ.となが ら、通貨危機以前 を見 る と、変動相場制 を採用 している 日本 よ りも、.韓国
ウォンの対米 ドル相場 は安定的 に推移 してい る。 し.かし、通貨危機直後 に一時 的に乱 高下 を
経験 した後 も、依 然 として、比較 的安定.した傾 向が続 いてい る。 こうした傾 向か ら考 え ると、
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韓国 ウォンは、変動相場制に移行 した後も実質的に ドルに連動 しているのではないか.、と思
われる。
3,RU.モ デ ル
推定期 間 を、通貨 危機 前の① ユ993rF-F月か ら1997年11.月まで と、通貨 危機 後の②1997年
12月か ら2003年12月までの2期 に分け、以下の(1)式 と(2)式 を推 計す る。 また、(2)式
の代替的 なモデル と して、(3).式、(d)式、(5)式の推計 も行 う。 さらに、推定期 間 中に構
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ここで、rzwは韓国 ウォン、USI)は米 ドル 、ノPγは 日本 円、uは誤差項 を意味 してお り、添
え字 の'は観測時点 を示 してい る。 ∠1は変化率(対 数値 の差)を 表 してい る。係数 α1、α2を比
較 することで 、連動 の度合 い を明 らかにす る。ニュメ レール と してはSDRを 用い る。
3.2実 質 金 利 格差 モ デ ル の理 論 モ デ ル
実質金利格差 モデル(real-interest・differentialmodel:RIDmodel)1よ、以下の(2)式 で表
され る。 これはFrankel(1979)が構築 したモ.デルで、短 期的には価格 は硬直 的である とい う
ケインジア ン ・モデルの仮 定 と、長期 的には価 格は伸縮的 に変動す る とい うシカゴ ・モデル
の仮定 とを結び付 けた もので ある。
(2)s=(m-m*)一 φ(ッーy*)+α σ 一2*)+β(π 一 π*)α 〈0、 β>0
ここで、Sは外国通貨i単 位当た りの 自国通.貨で測 定 された直物 為替 レー トの対数値 、鋭は
国内のマ ネー ・サプ ライの対数値 、Yは国内の実質GDPの 対数値 、ゴは国内の短 期名 目利 子率、
πは国内の長期期待 イ ンフ レ率 、*は 外国の値 を意味 して いる。(2)式か ら明 らかなよ うに、
実質金利格差 モデルで は4つ の説 明変数(マ.ネー ・サプ ライ格差 、実質GDP格 差 、名 目利子
率格差 、期待.インフ レ率格差)が あ るので、各係数 の有意性 を調 べ ることで 、貨 幣要 因、実
物 要因、金利要因 、物価要 因 とい ったマ クロ変数 が、両 国の為替 レー トに与 える影響 の違い
を調 べ ることがで きる。
3.3実 質金 利 格 差 モ デ ル の代 替 的 な モデ ル
(2)式に課せ られた仮定 を変更 す ることで、い くつかの異 なったモデル を導 くこと も可能
で ある。 ここでは、(2>式の代替 的 なモ デル として、伸縮価格 マネタ リー ・モデル と、硬 直
価格 マネタ リー ・モデル(ド ー ンブ ッシュ ・モデル)の2つ を紹介す る旨,
A.伸 縮価格 マネタ リー ・モデル
(2)式において、名 目利 予率格差 にかか るαが負 と仮定 されてい るのは、上 で述べ た通 り
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短 期 的には価格の硬 直性が仮定 されて いるか らであ る。価格 が硬直 的で あるとい う条件の 下
で は、名 目利 子率が変化.した とすれば 、それは緊縮 的 な金融政策の影響 を反映 している。 自
国の 名 目利 子率2が 外 国の名 目利子 率 ∫*よりも高 くなってい るな らば(i>Y')、 それは 自
国の マネー ・サプ ライが減少 したか らで ある.マ ネ ー ・サ プ ライの.減少 はLM曲 線 を左上方
へ とシフ トさせ 、その結果、均衡利}は 上昇す る。外国 よ りも自国の利子率 が高 くなると、
資本 の流入 を引 き起 こし、自国通貨 はす ぐに増価 す る。 これ によ り、自国通貨建ての 為替 レ
ー ト.S.は減 少 する ことに なる。.この.ように.、名a利.子率 と為替 レーhと の間に負の相関 が導
出 され ることになるので ある。
これ とは逆 に、価格 の伸縮性 を仮 定すれ ば、名 目利 子率 と為替 レー トとの間 に正の相 関が
導 かれ る。す なわち、αは正 となる。 なぜ な らば、名 目利子率2と 実質利 子率y、期待 イ ンフ
レ率 π9との間にはL菖y+が とい う関係(フ ィッシャー方程式)が 成立 しているからで ある。
ゆ えに、 自国の名 目利子率1が 外 国の名 目利 子率 詳 より高ければ(t>2`)、自国の期待 イ ン
フ レnが 外国のそれ π・*を上回 ることになる(n>π ・*)。そ うす ると、自国通貨の価値 は
イ ンフレを通 じて減少 して しまい、結 果 として 自国通貨 の需 要 よりも外国通貨の需要 が大 き
くな るため 、自国通貨 が減価す るこ と.にな る。 これ によ り、 自国通貨建ての為替 レー トは上









国内金利 の上昇 は自国通貨の需要 を低 くし、 その結果 、為 替 レー トの減価 とい う事態 が生
じることになる。(2)式の観点 か らすれ ば、名 目金利 の格差 にかか る係aは 、負 ではな く.正
で あると仮定 されてい るのである。
さらに、金利格差(i一ゴ*)は相対 的な期待 インフレ率(n-n*)を表 していると見 なされ る。
なぜ な らば 、国際投資の流れが実質金 利 を等 しくす るか らで ある。ゆ えに、(3)式の金利格差
(2-2*)の項 を期待 イ ンフ レ率の格差(π 一π*)に置 き換 えると、次式が成立 する。
(4>s一 伽 一 〃a*)一φ(ツーy*)+β(π 一 π*〉 β>u
この(4)式 は、為替 レー トは貨幣 の需要 と供 給に よって決定 され るとい うことを意味 して
い る。 自国貨 幣供給 の増加 は比例 的 な為替 レー トの減価 を引 き起 こす。 また 、自国所得 の増
加 、 あるい は期待 インフレ率 の低下 は 自国通貨 の貨幣需要 の増 加 を招 き、為替 レ曲 トの減価
を引 き.起こす。





B.硬 直価格 マネタ リー ・モデル(ド ーンブッシュ ・・モデル)
購買力平価 は長期 には当て はまるが、短期的 には大 きな乖離が存在す る。各種 の契 約 や不
完全情報、消 費者 の惰性 的な習慣 などの存在 によって、価格 は瞬 時 に変化.するの ではな くて、
時間が経つにつれ て次 第に調整 されて いくので ある。この硬 直価格マ ネタ ワー ・モデルの代
表的な ものと して、Dombasch(1976)が具体化 したモデルが挙げ られ る。
ド← ンブ ッシュ ・モデルの中核 は、長期 に渡 って連続的 なイ ンフレは起 こらないとい うも
.の.〈価格 の硬直性)で あ るの.で、...こ..こ..で.は..{.n.・一π*) が常:に.ゼロ.ど4?.う、特別な場合 を扱 う。
つ ま り、検証 可能 なは(2)式 においてa=⑪ であ り、次式 で表 され る。
(5)5=(m一 〃a*)一φ(Y-y*)+α(ZｰZ*)α<0
以上見 て きたよ うなマネ タ リー ・モデルの様 々 な代替 的なモ デル は 、(2)式に基づ き表1






なお、連動性の推計 、実質金利格差 モデルの推計、お よび代替 的なモデルの推計 に使 用す
るデー タは、全 てIMFのlxiternntionalFinancialStatisticsの月次デ ータを用い る。デー タの詳
細は注.に記 して あ る(2;。観測 で きない期待 インフ レ率 の代 理変数 と して は、1期前の消 費者
物価指数 の変化率 を今期 の期待 インフレ.率に置 き換 えて使 用す る。
a.推 壽十結 果
4.i連 動性 の 推計 結 果..
(1)式を最小2乗 法 を溺 いて推計 を.行った結果、表2の ような結果が得 られた6
.まず両期間 とも、自由度修正済みの決定係 数 が非常 に低 ぐな って いる。よって、 この推計
式 を用い ること自体 が疑 問視 され るが、F検 定の結果 を見 ると、1993年1月i.997年11月で
は有意水準1%で 、1997年Y2A-2003年12月では有 意水準10%で 、全 ての説 明変数が無意










米 ドル 日本円 adj-R` F値 D,W比
t .一 一.一
0.922947 0.400353




1997年12月一2003年iz月 1.64226 1.4173E 0.033465 3.47324 1.84171
Liosl [.isi' [o:osi]
注)()内 はt値、〔 〕 内はp値 を表 す.
数について見てみると、危機以前では、米 ドル、日本円の係数の推定値はともに有意であっ
た。危機以降では、p値の値は引き続 き米 ドルの方が日本円より高 く、韓国ウォンが、日本
円よりも米 ドルと安定 した関係にあったと推察 されるものの、係数の推定値は有意でなくな
っている。これまで、通貨危機以後に韓国ウォンは日本円と連動性を強めてきたことがたび
たび指摘 されてきたが、その連動性 は危機以降 も強まっておらず、総合的に判断すると、米
ドルとも日本円とも関係は見 られなくなったように思われる。通貨危機後に、両変数とも統
計的な有意性が低 くなった背景としては、変動相場制に移行したことに加え、韓国銀行が
1998年より金融政策の フレームワークとしてインフレタrテ ィングを採用し、為替レー ト
を名目アンカーとして意識する必要性 を低下 させ、より柔軟な為替レー トの変動が許容 され
得る環境が醸成 されたことなどが考えられる。
4.2実 質 金 利 格 差 モ デ ル の 推 計 結 累
さらに、(2)式を最小2乗 法 を醍いて推計 を行 ったが、韓 国、 日本 の両国 と もダー ビン ・
ワ トソン比 が低 く、誤差 項に正の相 関が発生 していた 〔3)。そこで 、最尤 法 を用いて再び推計
を行 った。結果の詳細 は表3に 示 されて いる(4;。なお.各 説 明変数 の左測の欄 が、通貨危機
前(1993年1月か ら1997年11月まで)の 値 を表 し、$i199の欄 が、通.貨危機後(1997年12月
か ら2003年/2月まで)の 値 を表 している。
まず 、自由度修正済 みの決定係 数 を見 ると、2期 間 ともに高 く、特 に通貨 危機後 に、モデ
ルの フ ィッ トは良好 にな って い ることがわか る。次 に.P値 を用 いて各係 数の有意性 を見 る
と、危機 以前では、定数項 を除 く全 ての変数 が5%水 準で も有意 とは な らなか ったが、危機
後 には、名 目金利 格差の係 数が1%水 準 で有意 にな ってお り、期待 インフ レ率格差の項 もそ
の有意性 を高 めている。 した がって、 この期間 は、韓 国 ウォン レー トの決定要 因と して、金
利 要因が強 く働 いていたことが読 み取 れ る。
また、 日本.について は、通貨 危機前で4a、実質GllY格差の項 が5%水 準で有意 、危機 後は
その窟意性がやや低 くなって いるが、韓国 とは異 な り、円 レー トの決 定に関 して は実質GDP
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表3実 質金利格差モデルの推計結果
《韓国》































































































adj-R'0.667620.663076D・W比 11293861.15799自 己欄 イ繊li・ ・9692541・・9461981
とい う実物要 因が強 く働 いてい ることがわか る。
4.3代 替 的 な モ デ ルの 推 計 結 果
つ ぎに、(3)式、(4)式、(5)式につい て も最小2乗 法 を用いて推計 を行 った。(3)式と
(5)式は説 明変数 の構成 は同 じなので(.名目金利 格差の項の符.号が異 なるだけなので〉、稚計
を2度 に分 けて行 うわけでは な く、推計結 果の符 号か ら、どち らのモデル かを判断 す る。 そ
の結果 、 これ らのモデルで も誤差 項にr己 相関 が発生 して いたため、最 尤法 に より、 自己相


















パ ラメータの有 意性 を見 ると、名 目金利格差 を用いた と して も、期待 イ ンフレ率格差 を用
いたと して も、どち らの係数 も有意 ではな く、決定係 数 も同水準 であ る。 したが.って 、先 に
挙 げた代替 的なモデルが、実質金利格差 モデルよ りも、モデル と して特 に優 れて いる、とい
う結果は得 られない。













(8)式か ら、名 目利 子率格差 の項 が1%水 準 で有意 とな ってお り、符号 は正 で、Chicago
ModelIから期待 され る符 号条件に当ては まる。
また(9)武 を見 ると、10%水準 と有意性 はやや小 さいものの、期待 インフ レ率格差 の項
が有意 と判断 され る。符.号も正 で あり、 これ はChicagoMode1皿に当ては まる。
先 の実質 金利 格差モデルの推計結 果では、符,;:条件 が満 た されてい なか った点 を考慮す る
と、通貨 危機 後の韓国 ウ ォンレー トの決定式 と しては、ChicagoModelTが最 も妥当で ある
と思 われ る。
目本 の場合 は、代替的 なモデル にあ るよ うに説明変数 を変化 させた として も、実質金利格
差 モデルの結果 と同 じように、実質GDP格 差 の項 が有意で あるだけで(s)、名 目金利格差や期









な ら、CUSUM統 計量 はゼ ロに近 い ままで ある。すなわ ち、ゼ ロか らの システマテ ィ ックな
乖離 は特定化の誤 りを示 している。
また、CUSUMSQ統計量 は、全 期間での標準化 され た逐次残差平方和 で割 った、標準 化 さ
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韓国ウォンレー トの連動性と決定要霞
この結果 を見 る と、1997年か ら1998年の頃 に火 きな構 造.変化が あったこ とが読み取 れる。
これは1997年の通貨危機 だけで な く、1995年に採用 され た前述の.インフレターゲテ ィング も、
金融政策 や通貨制度 に構造変化 をもた らした一醤 になったことを示唆 し.てい る(s;。
5.おわりに 韓国の今後の通貨制度 .
本稿 では、韓国 ウォンは通貨危機以降 に、米 ドル、 日本 円との連動性 を弱めた ことが明 ら
か に された。 この ことは、安定的 な経済運営 の観 点か らすれ ば、好 ま しい ことであ.ると考 え
られ る。なぜ なら、 ウォンが ドル とい う単一 通貨 とのみ リンク.していたな らば、以下 のよ う
な問題点 が挙げ られ るか らで ある。例 えば、 ドルが増価 レた場合 、 ドル と連動 してい る韓国
ウォンは、 日本円に対 して割高 にな り、その結果 、輸出産業の価格競争 力が低 下 しまう。経
済 の輸 出依 存度 が通貨危機後 高 くな って お り、 日本 を主要市場 と してい るほか、第3国 では
日本 企業 と競 り合 ってい る韓国 にとって は、無視 しがたいマ イナ.スの影響 が及ぶ ことにな る
の であ る。
また、近年 、韓 国は中国 との間で経済的 な結びつ きを急速 に強 めている。 したがゲ 之、韓
国政府 は今後 、 ドルだけではな く人民元 に対す る競 争力について懸念 するよ うになる ことが
予想 され.る。実際、2005fi7月21日には、中r.人民元 はtド ル=8.11元に2.1%.切り上 げられ 、
8月10日には、人民JGの相場 管理の参考 にす ると した通貨バ ス ケッ トの構成通貨 と して、米
ドル、ユ ー ロ、 日本円、韓国 ウォンをは じめとす る11通貨が発表 された.。
この ように韓国 ウ ォンと中国入民元が係 わ り合 いを強 め る中で、.韓国政府 はぐ入民元 の変
動 による影響 を最小限に抑 える政策 を探 ることが必要 となって くることが予想 され る。
す なわ ち、今後 の韓国に とって の最適 な通貨制度 と して 、 ドル 、円 、.人民 元の主要3通 貨
に それ ぞれ一定の割合 で固定す る通貨バ ス ケッ ト制へ の移 行 も.視 野 に入れなければな らな











小 さい値xに つ い て はIn(1+x)=xと な るか らで あ る。 ま た 、(2)式の マ ネー ・サ プ ラ.イ格 差 の係
数 に は、1と い う制 約 を 課 さず に 推 計 を行 っ た 。(3)式 、(4)式 、(5)式 につ い て も同様 で あ る 。
(4)表の 説 明変 数 のCは 定 数 項 、MDが マ ネ ー ・サ プ ライ格 差(m-m*)、YDが 実質GDP格 差(Y-Y*)、
IDが短 期金 利 格 差(1-i*)、PDが 期 待 イ ンフ レ率 の 格 差(π 一π*)を 意味 して い る。
(5)いず れ の期 間 にお いて も 、5%水 準 で有 意 で あ っ た。
(6)ChicagDmodeliに基 づ く構 造 変 化 テ ス トも行 っ た が、CUSUMテ ス ト、CUSUMSQテ ス トと もに 、
ほ ぼ 同様 の 結 果 が 得 られ た 。
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